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Resumen
Este trabajo analiza la respuesta de las rentabilidades del mercado accionario a
la decisio´n de determinacio´n de la tasa de intere´s de pol´ıtica monetaria (TPM) por
parte del Banco Central de Chile. Adopta la metodolog´ıa del estudio de eventos para
medir emp´ıricamente la influencia de los componentes anticipado y no anticipado de
los cambios de la TPM, adoptados en cada reunio´n del Comite´ de Pol´ıtica Monetaria,
sobre los retornos de los t´ıtulos transados en la Bolsa de Comercio de Santiago en el
periodo septiembre 2001 - junio 2012. Contrario a la literatura sobre la materia, asociada
fundamentalmente a las medidas de pol´ıtica monetaria de la Reserva Federal de Estados
Unidos, no se encuentra evidencia de influencia significativa de la sorpresa monetaria en
los retornos accionarios, cuando e´sta se mide de acuerdo a las expectativas reveladas en
la Encuesta de Expectativas Econo´micas.
Abstract
This paper analyzes the response of the stock market returns to monetary policy
decisions by the Central Bank of Chile. It adopts the event-study methodology in order
to gauge the influence of anticipated and unanticipated changes in the Chilean monetary
policy interest rate (TPM), decided in every meeting of Monetary Policy Comitee, on the
return of stocks traded at Santiago Stock Exchange in the monthly period 2001-2012.
Unlike most the literature on this subject, mainly associated with US Federal Reserve
monetary policy, no evidence is found on the impact of monetary surprises on stock
returns, when surprise is measured using the Economic Expectations Survey.
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1. Introduccio´n
Histo´ricamente, se ha seguido con intere´s la relacio´n entre las medidas de pol´ıtica
monetaria y los efectos que tienen en los mercados financieros, au´n cuando las primeras
esta´n orientadas a alcanzar objetivos macroecono´micos no directamente relacionados con los
mercados financieros. Se ha observado que analistas y traders intentan anticipar los posibles
movimientos que realizara´ la autoridad monetaria y ajustan sus estrategias y operaciones de
mercado de acuerdo con sus previsiones. Las razones de este intere´s y sus consecuencias para
el mercado de valores y la economı´a real han llamado la atencio´n del mundo acade´mico, el
que ha tratado de encontrar explicaciones acerca de los canales de transmisio´n de la pol´ıtica
monetaria hacia el mercado de capitales, en particular del mercado de acciones.
En el caso del mercado chileno, la prensa financiera ha asimilado las pra´cticas de los
pa´ıses anglosajones e incluye las previsiones sobre las decisiones de pol´ıtica monetaria de
manera importante dentro de sus contenidos informativos. Cabe por tanto preguntarse
hasta que´ punto influyen realmente las decisiones del Banco Central en la rentabilidad de la
inversio´n en acciones. Sobre este particular, es necesario tambie´n tener presente que el Banco
Central de Chile tiene un objetivo monetario expl´ıcito, reflejado en el cumplimiento de una
meta de inflacio´n expresamente declarada, y los fundamentos de sus medidas de pol´ıtica son
exhaustiva y ampliamente difundidos. En este contexto, las intenciones de las decisiones de
pol´ıtica monetaria debieran dejar un escaso margen para la sorpresa, y ser si no del todo,
altamente predecibles por los agentes econo´micos.
El presente trabajo entrega una visio´n emp´ırica sobre la respuesta de los retornos
accionarios a la informacio´n de la decisio´n del comite´ de pol´ıtica monetaria del Banco
Central de Chile. En particular busca mostrar el efecto de las variaciones anticipadas y
no anticipadas de la tasa de pol´ıtica monetaria en la rentabilidad del mercado accionario
chileno. Para comprobar tal relacio´n se emplea el enfoque de estudio de eventos presentada
por Cook & Hahn (1989). Se intenta mejorar la calidad de las estimaciones modelando el
retorno accionario con el me´todo GARCH. El presente estudio utiliza como indicador de
las expectativas del mercado sobre los cambios en la tasa de pol´ıtica monetaria la Encuesta
de Expectativas Econo´micas, realizada mensualmente a un panel de expertos por el mismo
Banco Central de Chile.
El art´ıculo se desarrolla de la siguiente forma. En la seccio´n 2 se revisan las principales
conclusiones a las que llegan los estudios sobre la materia, realizados en el contexto de los
diferentes pa´ıses. En la seccio´n 3 se expone la metodolog´ıa del estudio emp´ırico. En la seccio´n
4 se presentan los principales resultados encontrados, para finalmente en la seccio´n 5 elaborar
las conclusiones del trabajo.
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2. El retorno del mercado accionario y la pol´ıtica monetaria
Una de las primeras cuestiones relativas a la relacio´n de la pol´ıtica monetaria y los
mercados de acciones fue abordada por Tobin (1969), quien presenta un modelo de equilibrio
general del cual extrae la conclusio´n que las pol´ıticas monetarias, entre otros eventos,
pueden alterar la relacio´n entre la valoracio´n (de mercado) de los activos reales y su costo
de reemplazo (el coeficiente q del modelo despue´s conocido como “q de Tobin”). Estas
alteraciones pueden ocurrir a trave´s de cambios en las preferencias por activos de los agentes
econo´micos, determinadas por varios factores entre los que menciona las expectativas, la
apreciacio´n del riesgo y la actitud frente al riesgo. En esta misma l´ınea, Rozeff (1974)
encuentra evidencia que incrementos en la tasa de crecimiento del dinero incrementan en
promedio la rentabilidad de las acciones.
A partir de entonces la literatura parece coincidir en aceptar la significancia de las
medidas de pol´ıtica monetaria en la rentabilidad del mercado accionario, aunque aumentando
la diversidad de metodolog´ıas para la verificacio´n emp´ırica y, una vez confirmada la existencia
del efecto del shock monetario, estudiando aspectos ulteriores como las asimetr´ıas en su mag-
nitud segu´n el taman˜o de la firma, el sector productivo, o la direccio´n de la tendencia c´ıclica
de mediano plazo del mercado accionario (bear market o bull market). Es as´ı como Thorbecke
(1997) aplica una variada gama de metodolog´ıas y encuentra con todas ellas evidencia de
que las medidas pol´ıtica monetaria expansiva incrementan los retornos accionarios ex post.
Aventura tambie´n la utilizacio´n de un modelo multifactorial donde confirma la evidencia
para los retornos ex ante.
Ma´s recientemente, Ehrmann & Fratzscher (2004) encuentran evidencia de respuesta
heteroge´nea de los retornos a los eventos de pol´ıtica monetaria, en particular relacionados
con el sector productivo espec´ıfico de la firma, el valor de los activos, el volumen de cash-flow
y la calificacio´n crediticia. Guo (2004) concluye que los precios accionarios reaccionan
significativamente a cambios no anticipados en la tasa objetivo de la FED, comprobando
adema´s el efecto asime´trico segu´n el taman˜o de la firma, aunque e´sta asimetr´ıa se verifica
so´lo para periodos de malas condiciones para los negocios (i.e., fines de 1970). Bernanke
& Kuttner (2005) hallan una respuesta fuerte y consistente del mercado accionario a las
medidas inesperadas de pol´ıtica monetaria de la FED, encontrando tambie´n diferencias en la
magnitud de la respuesta entre distintos sectores productivos.
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Por su parte, Basistha & Kurov (2008) muestran evidencia de que los retornos accionarios
responden con mayor intensidad a cambios sorpresivos de la pol´ıtica monetaria en periodos
de recesio´n y en e´pocas de restriccio´n en el mercado de cre´dito. En la misma l´ınea, Jansen &
Tsai (2010) se enfocan en la asimetr´ıa del impacto de la sorpresa monetaria sobre el retorno
accionarios segu´n la tendencia del mercado, encontrando un efecto importante y negativo
de los cambios no anticipados en el objetivo de tasa de intere´s en periodos de tendencia
a la baja, independientemente del taman˜o, el sector productivo o la capacidad de obtener
financiamiento externo, aunque esta u´ltima es capaz de mitigar el efecto de una medida
contractiva en periodos de mercado a la baja.
Todos estos estudios se enfocan en el sistema financiero de los Estados Unidos de
Ame´rica, y en las medidas de la Reserva Federal sobre las tasas de fondos federales. Por
esta razo´n, debe tenerse en consideracio´n que los objetivos de la pol´ıtica monetaria del
organismo, contenidos en la Federal Reserve Act, contemplan el “promover efectivamente
el ma´ximo empleo, precios estables y tasas de intere´s de largo plazo moderadas”. El
hecho de no contener una meta espec´ıfica de inflacio´n, o una definicio´n cuantitativa de
las variables objetivo, y la combinacio´n de empleo y precios estables en los objetivos de
la FED genera un margen para la generacio´n de expectativas diversas entre los agentes
econo´micas acerca de las intenciones de las medidas de pol´ıtica monetaria en el corto
plazo, hacia las cuales apuntan las decisiones del Federal Open Market Comitee (FOMC), y
que son las generadoras de los indicadores de pol´ıtica en los estudios referidos sobre la materia.
En el campo de las metodolog´ıas emp´ıricas que persiguen verificar la relacio´n entre las
acciones de pol´ıtica monetaria y su efecto sobre variables econo´micas reales. Friedman &
Schwartz (1963) y ma´s tarde Boschen & Mills (1995) adoptaron un “indicador narrativo”
el cual consiste en la elaboracio´n de un ı´ndice de pol´ıtica monetaria en base a informacio´n
documental el que gradu´a el cara´cter expansivo o contractivo de la pol´ıtica monetaria durante
un periodo largo de tiempo, y luego se relaciona este indicador con la evolucio´n de variables
reales de la economı´a. Bernanke & Blinder (1992) aplicaron la metodolog´ıa de autorregresio´n
vectorial (VAR) para comprobar el poder predictivo de cambios en la tasa de intere´s de la
Reserva Federal (FED) sobre variables reales como el desempleo y la produccio´n industrial.
Cook & Hahn (1989) desarrollaron el estudio de eventos para verificar el efecto de los cambios
no anticipados en la tasa objetivo de fondos federales de la FED sobre la estructura temporal
de tasas de intere´s de mercado.
En el caso de la realidad chilena, hay pocos trabajos que abordan espec´ıficamente esta
materia. Mun˜oz et al. (2007) en un estudio sobre el efecto de cambios brutos en la tasa de
intere´s sobre la rentabilidad de las acciones, concluyen que las medidas de pol´ıtica monetaria
tienen importantes efectos en los retornos accionarios en un horizonte de 8 a 12 meses, y este
efecto es marcado en los sectores de miner´ıa e industria, aunque menor en otros sectores. En
el a´mbito de la comprobacio´n emp´ırica, Larra´ın (2007) utiliza la metodolog´ıa del estudio de
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eventos para estimar el impacto de una sorpresa monetaria (variacio´n no anticipada de la
tasa de intere´s) sobre la estructura temporal de tasas de intere´s nominal y real, encontrando
un efecto positivo y significativo, validando la eficacia de las decisiones de pol´ıtica monetaria
del Banco Central en alterar la curva de rendimiento de mercado en distintos plazos. Larra´ın
utilizo´ como indicador del componente anticipado de la variacio´n de la tasa de intere´s el
tramo de corto plazo de la curva de tasas forward y complementariamente los confirma sus
conclusiones con los datos de la Encuesta de Expectativas Econo´micas que lleva a cabo el
Banco Central.
3. Metodolog´ıa del estudio emp´ırico
El presente trabajo utiliza la metodolog´ıa del estudio de eventos de baja frecuencia1 para
verificar el efecto de los cambios esperados y no esperados de la tasa de pol´ıtica monetaria
en el retorno del mercado accionario, la cual se desarrolla a continuacio´n.
A partir de las reuniones de pol´ıtica monetaria llevadas a cabo mes a mes por el Banco
Central de Chile, es posible definir el cambio en la tasa rectora (∆tpmt) como la diferencia
entre la decisio´n de pol´ıtica monetaria actual (TPMt) y la estipulada en la reunio´n inmedi-
atamente anterior (TPMt−1). Es decir:
(1) ∆tpmt = TPMt − TPMt−1
De acuerdo al enfoque introducido por Cook & Hahn (1989), es posible descomponer el
cambio anterior en sus componentes anticipado (∆tpmat ) y no anticipado (∆tpm
na
t ). Formal-
mente:
(2) ∆tpmt = ∆tpm
a
t + ∆tpm
na
t
Donde el componente anticipado se define como la diferencia entre la expectativa vigente
durante el mes en que se realiza la reunio´n de pol´ıtica y la TPM fijada en la reunio´n del mes
anterior. Esto es:
(3) ∆tpmat = TPM
e
t − TPMt−1
En el presente estudio emp´ırico, la expectativa de los agentes privados respecto de la
Tasa de Pol´ıtica Monetaria (TPM et ) es capturada a partir de la Encuesta de Expectativas
Econo´micas, la cual ha sido aplicada regularmente por el instituto emisor desde septiembre de
2001, tras la nominalizacio´n del instrumento monetario. Esta encuesta captura la opinio´n de
un panel de entre 40 y 45 expertos y actores relevantes del a´mbito financiero, empresarial y
1Ve´ase Gurkaynak et al. (2005) para un ana´lisis de los efectos de la pol´ıtica monetaria estadounidense
utilizando estudio de eventos de alta frecuencia.
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acade´mico chileno y arroja, entre otras informaciones, la expectativa de los consultados acerca
de la TPM que resultara´ de la pro´xima Reunio´n del Comite´ de Pol´ıtica Monetaria (RCPM).
Las decisiones de las RCPM se recopilaron para el periodo septiembre 2001 a junio de 2012,
lapso en que se registraron 130 RCPM. De e´stas, 35 fueron reuniones en las que se resolvio´ au-
mentar la TPM, en 77 se decidio´ mantener, y en 18 se resolvio´ bajar la TPM. A partir de
lo cual, se identifican claramente dos sub-periodos de un marcado sesgo expansivo y dos sub-
periodos de corte contractivo (ver figura 1). Del total de reuniones, en 27 oportunidades la
decisio´n fue diferente a lo esperado por los encuestados.
Figura 1: Evolucio´n de la Tasa de pol´ıtica monetaria (TPM) en Chile, meses 2001.VIII-2012.VI
Fuente: Banco Central de Chile
Por otra parte, los cambios no anticipados en la TPM (i.e., la sorpresa monetaria) se
obtienen a partir de la variacio´n real ex-post determinada en la RCPM y descontando de ella
la variacio´n anticipada por los agentes econo´micos, tal como es revelada en la Encuesta de
Expectativas Econo´micas. En te´rminos pra´cticos, el componente no anticipado se obtiene por
simple diferencia a partir de la relacio´n (2), es decir:
(4) ∆tpmnat = ∆tpmt −∆tpmat
En orden a estimar el impacto de las decisiones de pol´ıtica monetaria sobre el retorno del
mercado accionario chileno, se propone estimar el siguiente modelo emp´ırico:
(5) Rt = φ0 + φ1∆tpm
a
t + φ2∆tpm
na
t + φ3gmcrasht + ηt
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Dada la cronolog´ıa de los eventos2, Rt es la rentabilidad registrada por el mercado
accionario entre el d´ıa en que se produjo la reunio´n de pol´ıtica monetaria y el d´ıa ha´bil
siguiente; ∆tpmat y ∆tpm
na
t los cambios anticipado y no anticipado de pol´ıtica monetaria,
respectivamente; gmcrasht variable dummy que captura los crash bursa´tiles registrados en
los mercados globales durante el periodo muestral3, y ηt el error de estimacio´n.
Las series de retornos utilizadas en el estudio comprenden observaciones diarias de cierre
de los ı´ndices de mercado amplio IGPA, IPSA e INTER10, los ı´ndices clasificados por
capitalizacio´n IGPA Small e IGPA Large, y los ı´ndices sectoriales Banca, Commodities, Con-
struccio´n e inmobiliario, Consumo, Industrial, Retail, y Utilities. Todos ellos son elaborados
por la Bolsa de Comercio de Santiago y se encuentran disponibles en su sitio web4.
Dado que las series de retornos accionarios presentan asimetr´ıa y exceso de curtosis,
e´stos no pueden ser modelados eficientemente utilizando Mı´nimos Cuadrados Ordinarios
(MCO). La literatura econome´trica ha planteado una serie de alternativas a MCO para
modelar la volatilidad de tales series, la cual se caracteriza por la dependencia y la
no correlacio´n de sus observaciones. En la de´cada de los ochenta, se introdujo el concepto
de heteroscedasticidad condicional tras los aportes de Engel (ARCH) y Bollerslev (GARCH)5.
Sobre esta base, el modelo emp´ırico representado por (5) es complementado por un proceso
de heteroscedasticidad condicional auto-regresivo generalizado de orden (m,s), caracterizado
por las siguientes relaciones:
ηt = σtt(6)
σ2t = α0 +
m∑
i=1
αiη
2
t−i +
s∑
j=1
βjσ
2
t−j(7)
Donde t es iid N(0, 1).
Los resultados obtenidos a partir de la estimacio´n del modelo planteado se discuten en la
siguiente seccio´n.
2Se debe tener presente que el comunicado de la decisio´n de la Reunio´n del Comite´ de Pol´ıtica Monetaria
se hace horas despue´s del cierre de las operaciones bursa´tiles.
3Durante el periodo de ana´lisis se consideran los siguientes crash bursa´tiles: burbuja tecnolo´gica del 9 de
octubre de 2002, colapso del mercado crediticio estadounidense de la semana del 1 al 10 de octubre de 2008, y
el colapso por riesgo de recuperacio´n econo´mica en Estados Unidos que arrastro´ a los mercados internacionales
el 17 de junio de 2009.
4http://www.bolsadesantiago.com/Theme/listadoindicesbursatiles.aspx
5Para una discusio´n de los enfoques ARCH, GARCH y sus derivados IGARCH, GARCH-M y EGARCH
ve´ase Hamilton (1994, cap. 21) o Tsay (2005, cap. 3).
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4. Resultados de la estimacio´n
En el cuadro 1 se resume el resultado de las estimaciones para las distintas series de
retornos accionarios. Se incluyen las estimaciones para el mercado amplio, IGPA e IPSA,
complementado con submuestras diferenciadas de empresas pequen˜as (IGPA Small) o grandes
(IGPA large). El ı´ndice es generado por la Bolsa de Comercio de Santiago desde enero de 2007
utilizando como criterio de clasificacio´n la capitalizacio´n bursa´til. El nu´mero de observaciones
por tanto es menor que para la muestra completa. Para la muestra completa se verifico´ el
retorno del IPSA (´ındice selectivo compuesto de los t´ıtulos con mayor presencia bursa´til). Por
u´ltimo, se han incluido en este cuadro el ı´ndice INTER 10, de acciones que transan t´ıtulos en
mercados bursa´tiles externos a trave´s de ADRs.
Cuadro 1: Resultados de las estimaciones segu´n ı´ndice accionario
Variables
I´ndices
IGPA IGPA Small IGPA Large IPSA INTER10
φ0 0.1257 0.0331 0.1709
??? 0.1500?? 0.1535??
(1.25) (0.66) (1.73) (2.28) (2.28)
∆tpma -0.0083? -0.0069? -0.0115? -0.0082? -0.0103?
(-2.71) (-3.27) (-3.22) (-5.31) (-3.99)
∆tpmna 0.0074 -0.0021 0.0106 0.0037 0.0065??
(0.96) (-0.84) (1.39) (1.01) (2.16)
gmcrash -2.8841? -2.3809? -3.5645? -3.3731? -3.8786?
(-8.61) (-3.59) (-10.49) (-8.19) (-12.61)
Observaciones 66 66 66 130 130
R2 ajustado 41.76 26.52 41.40 28.43 31.0
Estad´ıstico F 8.77 4.91 8.65 9.54 10.68
GARCH(m,s) (1,1) (1,1) (1,1) (1,1) (1,1)
AIC 2.03 1.76 2.39 2.42 2.50
?: Significativo al 1 % ??: Significativo al 5 % ? ? ?: Significativo al 10 %
Nota: Estad´ıstico z entre pare´ntesis
Los resultados para la muestra completa y retorno accionario amplio muestran tanto
para IPSA como IGPA un coeficiente de regresio´n estad´ısticamente significativo de alrededor
de -0,008 para las variaciones anticipadas de la TPM. Es decir, por cada 100 puntos ba´sicos
de crecimiento anticipado de la tasa de intere´s el retorno del ı´ndice al d´ıa siguiente cae un 0,8 %.
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Para el caso de los cambios no anticipados de la TPM, contrariamente a lo reportado
en la literatura asociada a la FED, no se encuentra evidencia de respuesta estad´ısticamente
significativa de los retornos accionarios de mercado amplio.
La significancias de los coeficientes de los componentes anticipado y no anticipado se
repite en el caso de los retornos clasificados por taman˜o de la firma. Aunque hay una
diferencia de magnitud en la respuesta del componente anticipado siendo ma´s amplio en las
compan˜´ıas de mayor taman˜o (-0,0115) que en las ma´s pequen˜as (-0,0069).
Para el caso de las compan˜´ıas agrupadas en el ı´ndice INTER 10, se confirma la significan-
cia del componente anticipado (-0,0103). La respuesta del componente no anticipado tambie´n
es significativo al nivel de 5 % con un valor de 0,0065.
La significancia estad´ıstica de la variable dummy gmcrash para todas las estimaciones
indica que los resultados son sensibles a la inclusio´n de outliers asociados a eventos de
extrema turbulencia en los mercados (i.e., crash bursa´til de octubre de 2008).
El cuadro 2 muestra los resultados de la estimacio´n del modelo para un set de submuestras
sectoriales de t´ıtulos elaborados por la Bolsa de Comercio de Santiago, y son en cierta medida
una descomposicio´n no exhaustiva de los ı´ndices de mercado amplio.
El panorama para la descomposicio´n sectorial es ma´s diverso que lo exhibido por los
ı´ndices de mercado amplio y los clasificados por capitalizacio´n. En los sectores de Consumo
e Industrial se repite el resultado obtenido en los ı´ndices de mercado amplio, el retorno
responde de manera significativa a la variacio´n del componente anticipado de la tasa de
intere´s y la respuesta no es significativa para el componente no anticipado.
El sector de Retail, la respuesta del retorno no es significativa tanto para el componente
anticipado como para el componente no anticipado, sugiriendo que el valor de estas compan˜´ıas
no se ve afectada por los cambios de la tasa de intere´s de pol´ıtica monetaria.
En la misma l´ınea, en los sectores Inmobiliario-Construccio´n y Commodities el nivel de
significancia estad´ıstica de la respuesta del componente anticipado es ma´s baja (10 %) y la
respuesta al componente no anticipado no es significativa.
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Cuadro 2: Resultados de las estimaciones segu´n ı´ndice accionario sectorial
Variables
I´ndice sectorial
Banca Commodities
Construccio´n
Consumo Industrial Retail Utilities
Inmobiliario
φ0 0.0171 0.0989 0.0197 0.0982 0.1329 0.0007 0.1509
??
(0.21) (0.76) (0.14) (1.30) (1.05) (0.0044) (2.29)
∆tpma -0.0210? -0.0081??? -0.0103??? -0.0079? -0.0109? -0.0008 -0.0139?
(-10.66) (-1.94) (-1.68) (-3.03) (-2.80) (-0.15) (-4.93)
∆tpmna 0.0130?? 0.0042 -0.0039 0.0073 0.0095 -0.0068 0.0150?
(2.52) (0.53) (-0.21) (0.89) (1.07) (-0.51) (5.25)
gmcrash -5.8751? -2.2819?? -7.2536? -2.5821? -3.3890? -6.8294? -3.6699?
(-20.75) (-2.21) (-8.03) (-3.15) (-5.80) (-5.48) (-8.86)
Observaciones 78 78 78 78 78 78 78
R2 ajustado 49.15 11.14 28.91 23.67 18.98 21.02 41.26
Estad´ıstico F 13.41 2.61 6.22 5.77 4.01 5.10 10.01
GARCH(m,s) (1,1) (1,1) (1,1) (1,0) (1,1) (1,0) (1,1)
AIC 2.65 3.13 3.62 2.32 2.81 3.25 2.06
?: Significativo al 1 % ??: Significativo al 5 % ? ? ?: Significativo al 10 %
Nota: Estad´ıstico z entre pare´ntesis
Finalmente, la evidencia encontrada para los sectores Banca y Utilities (Servicios Pu´blicos)
indica que la respuesta del retorno a componente anticipado y al componente no anticipado
son ambas estad´ısticamente significativas. El coeficiente para el componente no anticipado es
positivo, indicando que un incremento no anticipado por el mercado en la TPM en realidad
incremento´ en promedio los retornos de las acciones de las compan˜´ıas pertenecientes a dichos
sectores. El perfil de este resultado es similar a lo obtenido para el ı´ndice INTER 10, ex-
plica´ndose lo anterior en el hecho que alrededor de un 60 % de e´ste esta´ compuesto de t´ıtulos
del sector de la Banca y los servicios pu´blicos, en particular, la generacio´n de energ´ıa ele´ctrica.
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5. Conclusiones
En este estudio se busco´ evidencia sobre la significancia y magnitud de los efectos de
cambios anticipados y no anticipados las acciones pol´ıtica monetaria en las rentabilidades de
los ı´ndices accionarios. Para ello, se verifico´ la respuesta de los retornos de ı´ndices accionarios
amplios y clasificados por taman˜o y sector industrial a las variaciones anticipadas y no
anticipadas de la tasa de pol´ıtica monetaria, discriminadas segu´n los datos de la encuesta de
expectativas del Banco Central.
Se encontro´ evidencia estad´ısticamente significativa de la respuesta de los retornos
accionarios ante cambios anticipados de la tasa de pol´ıtica monetaria en los retornos
accionarios, lo anterior tanto para los ı´ndices de mercado amplio, como para los ı´ndices
clasificados por taman˜o, como para los ı´ndices sectoriales, con la sola excepcio´n del sector
Retail.
No se encontro´ evidencia estad´ısticamente significativa de la respuesta de los retornos
accionarios ante cambios no anticipados de la tasa de pol´ıtica monetaria para el caso de
los ı´ndices de mercado amplio, los clasificados por capitalizacio´n bursa´til, y para los ı´ndices
sectoriales, con la sola excepcio´n de los sectores Banca y Utilities. Este resultado es contra-
puesto a lo sen˜alado ampliamente en la literatura basada en las medidas de pol´ıtica de la FED.
En general, podemos afirmar que para el caso chileno no hemos encontrado evidencia de
que los eventos no anticipados de pol´ıtica monetaria produzcan una respuesta significativa en
los retornos accionarios, cuando empleamos las expectativas reveladas por el panel de expertos
para apreciar la sorpresa monetaria. Una explicacio´n para este resultado puede radicar en que
los objetivos de pol´ıtica monetaria objetivizados, cuantificados y con horizontes expl´ıcitos del
Banco Central de Chile, junto con una consistencia en la fundamentacio´n de sus decisiones
a lo largo del tiempo, han inducido a los agentes econo´micos a no sobrerreaccionar ante las
decisiones del Comite´ de Pol´ıtica Monetaria. El bajo nu´mero de episodios de sorpresa y la
escasa cuant´ıa de las diferencias de prediccio´n apoyan esta idea. Distinto ser´ıa el caso de las
decisiones de la Reserva Federal, que no esta´n objetivizadas, no tienen horizontes definidos, y
tienen la contraposicio´n de los objetivos de empleo y estabilidad de precios en el corto plazo,
generando ma´s espacio para la formacio´n de expectativas diversas por parte de los agentes
econo´micos.
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